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布滞后（ADL）模型对我国 A 股市场的 IPO 数量和收益率进行实证分析。鉴于发
行制度在我国首次公开发行市场的重要作用，我们采取两个样本期间，分别为：
1996 年 1 月至 2001 年 3 月；2001 年 4 月至 2008 年 3 月。这也是本文的创新之
处。实证结果显示：我国的股票市场在 2001 年 3 月之前并不存在“热销市场”



















The Initial Public Offering(IPO) market establishes the key relationship among 
enterprises and their investors，As an important financing method for enterprises, IPO 
market builds the foundation for the secondary market. So it is of great importance to 
make the research to initial public offering market. As one of the three topics in IPO 
market, the “hot issue market” has been studied in the western country. Most of the 
researches of the “hot issue market” check the relationship between the number of 
IPO and the return of IPO. Generally speaking, the increasing number of IPO just 
appears after the higher return of IPO which was verified by many empirical 
researches. However, the stock market in china has been there for a shorter time than 
its counterpart in developed countries and the system is not consummate, there are 
fewer researches of this topic and there is not consistent opinion about the fact that 
whether the “hot issue market” exist in our country. 
 Our paper use the ADL model to analyse the number of IPO and the return of 
IPO based on the researches that economists had done. Considering the importance of 
system in our country, we divide the whole sample into two sub-samples: Jan-1996 to 
Mar-2001 and Apr-2001 to Sep-2004. The result is: the “hot issue market” is not 
significant when we do the research in our first sample and is significant in our second 
sample. At last, we make analysis to the result based on our country’s special system. 
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第 1 章  引言 
第 1 节 研究背景及意义 
1.1.1 研究背景 
国际上对 IPO 的研究始于 20 世纪 60 年代末，自 20 世纪 80 年代以来，金融
经济学家们对新股首次公开发行问题进行了系统的理论研究，形成了一套关于
IPO 问题的理论；并结合各国股市实际情况进行实证检验，对 IPO 问题的研究也
越来越趋于成熟。首次公开发行问题已经成为金融学的一个重要分支。目前国外
对于 IPO 的研究主要集中于该领域的三大热点 [1] ：新股的高抑价率
（Underpricing）、新股的长期弱势表现（Long-run underperformance）和新股
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释，为后续 IPO“热销市场”现象以及其他 IPO 现象的研究提供些许方法上的启
示，同时为中国 IPO 市场建设提供一些理论上的见解。 











能的对于我国 IPO 是否存在“热销市场”现象的影响，这也是本文的创新之处。 
1.2.2 研究结构 
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第 2 章  国内外“热销市场”现象的理论分析 
第 1 节 文献综述 
2.1.1 国外“热销市场”现象的文献综述 




率序列存在着显著的相关性。Ibbotson 和 Jaffe 由此认为，IPO 的发行家数和平






Ritter（1984）[3]发现，从 1980 年 1 月到 1981 年 3 月之间的 15 个月时间里，
IPO 的平均收益率超过 48%，而在 1977-1982 年间其他的月份里，IPO 的平均收





始收益率分别为 15.8%和 21%，相差仅为 5.2%；与此相反，自然资源类新股的
初始收益率分别为 18.3%和 110.9%，差别高达 92.6%。在文章中，Ritter 试图利
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